











































































































































































































































































































































































































































































６　正式名称は「The High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory




















13　Council Directive 94/45/EC of 22 September 1994 on the establishment of a European
Works Council or a procedure in Community-scale undertakings and Community-scale
groups of undertakings for the purposes of informing and consulting employees, OfÀcial
Journal L 254 , 30/09/1994, p. 64-72
14　Council Directive 98/59/EC of 20 July 1998 on the approximation of the laws of the
Member States relating to collective redundancies
15　Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a




17　Directive2002/14 establishing a general framework for informing and consulting
employees in the European Community
18　同第1条2項は適用の例外を規定している。すなわち，企業買収指令は公共資本の集団的
投資（collective investment）を目的とする企業の株式の買収については適用されない。
19　「takeover bid（買収入札）」または「bid（入札）」，「offeree company（買収対象会社）」，          
「offeror（入札（買収）者））」，「person acting in concert（（買収企業または買収対象企業との）
協力者）」，「securities（株式）」および「parties to the bid（入札当事者）」について定義が
なされている。
20　株価の上下により人為的な操作が行われたり，正常な機能が妨げられる形で構成されてい
る市場を指す。
21　第6条3項で列挙されている情報は以下の通りである。
①入札の概要。
②買収入札者の詳細（入札者が企業の場合には，会社の種類，名称および本社登録地につい
ての説明が必要とされる）。
③入札の対象となる株式の種類。
④対価，強制入札の場合，価格の決定方式。
⑤第11条（４）に規定されるブレイクスルーの結果，既存株主が失う権利に対する補償。
⑥入札者が取得することを約束した株式の数量と割合
⑦入札者および協力者が取得している株式保有の詳細
⑧入札の全ての条件
⑨買収対象会社の将来事業に関する入札者の意向等
⑩入札の承諾期間
⑪入札者により申し込まれた対価に関する情報
⑫入札に対する融資の情報
⑬協力者に関する情報
⑭入札者と買収対象会社の株主との契約を統治する国内法制
22　少数株主締出権（措置）と呼ばれることもある。
23　この点については，加美和照「会社取締役法制度研究」（中央大学出版部 /初版第１刷 /平
成12年）第２編　株式会社の取締役　第４章　取締役会の部分（特に143－150頁）参照方。
24　監査役会における従業員側の監査役は，対象企業のドイツ国内の従業員のみから選出され
る。この論点については，正井章筰『ドイツの共同決定制度に関する最近の動向－その実態
と批判について－』（国際商事法務　Vol.33，No.1（2005））38頁参照方。
25　ドイツにおける企業買収についての監査役会の影響は，有事における買収防衛策を監査役
会の承認なくして導入することが難しい点にもみられる（更に，平時における買収防衛策で
あっても，有事に発動する際には監査役会の承認を要するとされる）。
26　クリスティアン・トライヒェル /フローリアン・ヴァークナー「EU企業買収指令とドイ
ツ企業買収法」（国際商事法務　Vol.33, No.11（2005）３“買収対象企業の代表取締役会に
求められる行動”の部分（1501頁以降）参照方。
27　英国の取締役制度の見直しに大きな影響を与えているキャドベリー報告書は，社外取締役
の役割について次のように論じている。“特に，コーポレート・ガバナンスに重要な３つの
機能（監査，指名および報酬）については，業務執行機能から独立し，経済的なつながりの
ない社外取締役によって決定されることが好ましく，―――その任務にあたらせるよう勧告
した。”（日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編「コーポレート・ガバナンス－英国
の企業改革－」（商事法務研究会 /初版第一刷 /平成13年）第１章　英国コーポレート・ガバ
ナンス－三報告書の概要と論点－の部分（関考哉）－14頁－より。          
28　この点については，上記2「敵対的買収防衛策－企業社会における公正なルール形成を目
指して－」の中でも（51頁，241頁等），英国の方式として取り上げてある。
29　上記キャドベリー報告書によれば，“非業務執行取締役については，―――そのうちの３
分の２は会社から独立した立場で判断できることが求められている。”とされ，その理由と
して，“―――利益相反の可能性がある場合に，指導的立場にたって，その解決にあたるこ
とが求められている。”－上記「コーポレート・ガバナンス－英国の企業改革－」30頁（出
見世信之）
30　種類株式の活用は，いわば事前（平時）の買収防衛策としてフランス，オランダ等の企業
においては従来から使用されてきた。
31　ただ，黄金株は公益的なインフラ関係事業等の企業が投機的な動きにさらされないように
政府や公共団体に付与されることもあり，特権的で一方的な内容の種類株式と決め付けられ
ない側面もある。
32　例えば，2006年8月25日付日本経済新聞の記事“揺れる欧州M&A（下）”参照方。
33　上記「EU企業買収指令とドイツ企業買収法」Ⅰ“序論とアウトライン”の部分参照方。
34　同「EU企業買収指令とドイツ企業買収法」1502頁参照方。
35　上記2「敵対的買収防衛策－企業社会における公正なルール形成を目指して－」も，以下
のように論述している。“EUでは，EU全体でのM&A市場を形成するために，各国の企業
買収に関するルールを統一しようと試みたが，各国の意見の対立もあって，各国の裁量に任
されるという妥協的な解決に至っている。”－第３章「欧米における敵対的買収防衛策」（241
頁）
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